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Giri^! 

Bir §irketin degeri, agirlikli ortalama sermaye maliyetinden daha yliksek ROIC 
(yatirilan sermayenin getirisi) degerlerine sahip olmasina ve §irketin buyiime oranlarina 
baglidir. Degerleme formiillerinde vergi diizenlemeleri, vb. detaylar yer alsa da formiillerin 
ortak noktasi yatirilan sermayenin getirisini ve §irketin biiyiime oranlarini i^ermeleridir. 
Dolayisiyla, tahminler yapilirken bu iki kavrama odaklanilmasi uygun bir tercih olarak 
nitelendirilmektedir. 

§irket degerinin artirilmasinda ROIC orani ile biiyiime orani arasinda bir dengenin 
bulunmasi karar alicilarin kar§ila§tigi onemli problemlerden birisidir. 

Bazi §irketler, dalia fazla biiyiimek yerine yatirilan sermayenin getirisini yiiksek 
tutmaya 9ali§irken, bazilari yiiksek getiri oranlari yerine §irketin hizli biiyiimesine 
odaklanmaktadir. 

Bu 9ali§manin ilk boliimiinde, degerleme ile ilgili temel kavramlarin kisa bir 
tekrarini saglayacak olan bir ornege yer verilmektedir. Takip eden dort boliimde ise 
yatirilan sermayenin getirisi ve biiyiime oranlarinin i^ dinamikleri, birbirleri ile ili§kileri ve 
§irket degeri agisindan anlamlari incelenmektedir. 



1. §irket Degeri tjzerine Bir Ornek Uygulama 

Basitle§tirilmi§ bir modelin ne kadar kullani§li olabilecegini bir ornek ile a^iklamak 
faydali olacaktir. Tablo-1, sanal ABC §irketine ili§kin §irket degeri ile ili§kili bazi 
biiyiiklukler i^in yedi yillik tahminleri igermektedir. 

Tablo-1 Sanal ABC §irketine ili§kin Tahminler 



Yil 


1 


2 


3 


4 


5 


6 


7 


Gelirin Buytime 
Orani(%) 


15 


14 


13 


12 


11 


10 


9 


Vergi Sonrasi 
Faaliyet Marji 

(%) 


3 


6 


8,2 


20 


16,4 


11,7 


8,3 


Gelirler/Sermaye 


1 


1 


1,1 


1,1 


1,1 


1,2 


1,2 


ROIC (%) 


3 


6 


9 


22 


18 


14 


10 



Sanal ABC §irketinin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin (WACC) %10 ve 
mevcut durumda gelirlerin 1 milyar ABD dolarina e§it oldugu verisi dikkate alindiginda, 
indirgenmi§ nakit aki§i yontemi kuUanilarak Tablo-2'deki sonu^lar elde edilecektir. 

Tablo-2'de yer alan gelirler ba§langi9 yilindaki deger olan 1 milyar ABD dolari ve 
Tablo-1 'de yer alan biiyiime oranlari kuUanilarak elde edilmi§tir. Faaliyet karlari, gelirler 
ile Tablo-1 'de yer alan kar marjlari kuUanilarak hesaplanmi§tir. Yatirilan sermaye 
degerleri ise gelirlerin Tablo-1 'de yer alan (gelirler/sermaye) oranina boliinmesi ile elde 
edilmi§tir. Her yila ili§kin serbest nakit aki§i, faaliyet karindan net sermaye arti§inin 
gikarilmasi yolu ile bulunmu§tur. Serbest nakit aki§larinin bugunku degeri ile devam eden 
degerin toplami, §irket degerine e§ittir. 

Bu ornek, ROIC ve biiyiime oranlarini kuUanarak basit bir model yardimiyla §irket 
degerlemesinin nasil yapilabilecegini a^iklamaktadir. 



Tablo-2 ABC §irketine ili§kin Tahminler 



(Milyon S) 





1 


2 


3 


4 


5 


6 


7 


Gelirler 


1000 


1150 


1311 


1481,4 


1659,2 


1841,7 


2025,9 


2208,2 


Faaliyet 
Kan* 


25 


34,5 


78,7 


121,2 


331,8 


301,4 


236,4 


184 


Yatinlan 
Sermaye 


950 


1150 


1311 


1346,8 


1508,4 


1674,3 


1688,2 


1840,2 


Net Yatirim 




200 


161 


35,8 


161,6 


165,9 


14 


151,9 


Serbest 
Nakit Akif 1 




-165,5 


-82,3 


85,5 


170,2 


135,5 


222,4 


32,1 


indirgeme 
Oram 




0,91 


0,83 


0,75 


0,68 


0,62 


0,56 


0,51 


indirgenmi^ 
Nakit Akisi 




-150,5 


-68 


64,2 


116,3 


84,1 


125,5 


16,5 


Tahminlerin 

Bugiinkii 

Degeri 


188 
















Devam 
Eden Deger 


944,3 
















§irket 
Degeri 


1132,4 

















*: Ekonomik karin 7. yildan sonra sifir oldugu varsayilmijtir. Ekonomik karin sifir oldugu durumda, 
jirket degeri defter degerine e§it olacaktir. Dolayisiyla, 7. yildaki "devam eden deger" yatinlan sermayenin 
defter degerine ejittir. 7. yildaki yatinlan sermayenin indirgeme orani ile tespit edilen bugiinkii degeri devam 
eden degere e§it olacaktir. 



2. §irket Degeri ve Yatirilan Sermayenin Getirisi (ROIC) 

§irket degeri hesaplamasinda kuUanilan en temel formiillerden birisi a§agidaki 



gibidir: 



NOPLAT, (1 ^ — ) 

D= ^^^(i) 

WACC - g 



(i) nolu formiilde yer alan D §irket degerini, NOPLAT vergi sonrasi net faaliyet 
karini, g gelirlerin biijoime oranini, WACC agirlikli ortalama sermaye maliyetini ve ROIC 
yatirilan sermayenin getirisini ifade etmektedir. Bu formiilde g ve ROIC degerlerinin 
zaman igerisinde degi§medigi varsayimi bulunmaktadir. 

Bu formiil, §irket degeri kavraminin anla§ilmasini kolayla§tirsa da, pratikte ROIC 
degerinin genellikle sabit olmadigi bilinmektedir. Tek iiriinlii bir firmaya ait ROIC 
degerlerine ili§kin temsili bir grafik §ekil-l'de goriilmektedir. 

§ekil-l. Pratikte Kar^ila^ilan ROIC Degerlerine ili^kin Grafik 




§ekil-l'de yer alan ROIC degerlerine sahip §irketin deger yaratabilme yetenegi iki 
boyutta incelenebilir: ROIC degi§keninin maksimum degeri ve siirdiiriilebilirligi. Bir 
§irket, ne kadar uzun sUre agirlikli ortalama sermaye maliyetinden daha yiiksek ROIC'e 



sahip olursa, o kadar uzun bir donemde §irket degeri yaratabilecektir. Rekabet gucunun 
korunamadigi durumlarda, §ekilde goriildiigu gibi rekabet baskilari nedeniyle ROIC degeri 
agirlikli ortalama sermaye maliyetine dogru azalmaya ba§layacaktir. 

Yatirilan sermayenin getirisinin daha a^ik bir formiil ile ifade edilmesi deger 
yaratmanin bile§enlerinin daha iyi anla§abilmesini saglayabilecektir. 



(BirimFiyat - BirimMaliyet) * Miktar 

ROIC = (1 — i ) (ii) 

YatirilanSermaye 



(ii) nolu formiil aslinda a§agida yer alan formiiliin dalia geni§ bir bi^imde ifade 
edili§idir. 

i?nTr NOPLAT ^...^ 

ROIC = (in) 

YatirilanSermaye 

(ii) numarali formiil ROIC degerinin nasil korunabilecegi ya da nasil 
artirilabilecegine ili§kin ipuglari vermektedir. §irketin iiriinlerinin fiyatlarmi artirabilmesi, 
maliyetlerin dU§iiriilebilmesi veya yatirilan her bir birim sermaye i^in satilan iiriin 
miktarinin artirilabilmesi ROIC degerine katkida bulunacaktir. 

Bir §irketin rekabet gUcii ile ilgili dort onemli kavram olan fiyat primi, maliyet 
rekabet gUcii, sermaye verimliligi ve siirUdiiriilebilirlik kavramlari alt ba§liklar halinde 
incelenecektir. 

Fiyat Primi 

§irketler bulunduklari pazarin ve iiriinlerinin ozelliklerine gore pazardaki fiyati veri 
olarak kabul edebildikleri gibi, bazi §irketler de fiyat belirleyici roliinii 
iistlenebilmektedirler. Bu §irketler genellikle tekel konumundaki §irketler ya da iiriin 
farklila§tirmasi yapabilen §irketlerdir. 

Coca-Cola fiyat belirleyen §irketlere verilebilecek ornekler arasinda yer almaktadir. 
§irket ana iiriinlerini marjinal maliyetinin 90k otesinde fiyatlara satabilmektedir giinkii, 
i9ecek sektoriinde tiiketiciler alacaklari iiriinii sadece fiyat bazinda degil, tat, marka imaji 
gibi ozellikler ^ergevesinde de degerlendirmektedirler. Coca-Cola mii§terilerinde markaya 



olan baglilik olduk^a yiiksektir ve iiriin daha du§uk fiyatli diger markalara tercih 
edilmektedir. §irketin fiyat belirleyebilme giicii ROIC degerlerinden ve §irket degerinden 
de izlenebilmektedir. 2003 yili sonunda yatirilan sermayenin getirisi %48 olan §irketin 
degeri ise ayni tarih itibariyla 125 milyar ABD dolarina e§ittir. Bu deger, yatirilan 
sermayenin defter degerinin 1 1 katina e§ittir. 

Bu noktada, tuketicilerin marka bagliliginin sonsuza kadar surmeyebileceginin ve 
fiyat belirleyebilme ile saglanan rekabet gucunun surekli olamayabileceginin de 
belirtilmesi gerekmektedir. 

Maliyet Rekabet Gucii 

Bir §irketin daha yiiksek ROIC oranlarina sahip olabilmesinin ikinci yolu, 
iiriinlerinin maliyetini rekabet ettigi firmalardan daha du§uk seviyelerde tutabilmesidir. 

Diinyanin en biiyiik perakende sati§ magazasi olarak bilinen Wal-Mart maliyet 
rekabeti konusunda verilebilecek en iyi orneklerden bir tanesidir. Wal-Mart, sati§ hacminin 
biiyiiklUgii sayesinde tedarikgilerinden rakiplerine gore daha iyi ko§ullarda mal ve hizmet 
alimi yapabilmekte ve birim maliyetlerini dU§iik tutabilmenin avantajini ya§amaktadir. 
§irket ayni zamanda maliyet dii§UrUcii etkisi olabilecek otomasyon yatirimlari konusuna da 
onem vermektedir. 

Sermaye Verimliligi 

§irketlerin ROIC degerlerini 3mkseltmelerinin bir yolu da (ii) numarali formiilden 
de goriilecegi iizere, yatirilan bir birim sermaye ba§ina yapilan sati§ miktarinin 
artirilmasidir. 

Buna ornek olarak, bir hava yolu §irketinin giin i^erisindeki ugu^ sayisi arttik^a 
daha fazla §irket degeri yaratabilme olanagi gosterilebilir. Hava yolu firmalari ugaklarinin 
yerde kalma sUrelerini azaltabilecek yontemler geli§tirmeleri durumunda, u^aklarin havada 
bulundugu, bir ba§ka ifadeyle, deger yaratabilecekleri siire de artacaktir. 

Siirdiiriilebilirlik 

Daha yiiksek deger yaratabilmek igin, fiyat primi uygulama, maliyetlerin du§Uk 
olmasi, sermaye verimliliginin yiiksek olmasi gibi alternatiflerin sUrdiiriilebilirliginin 
saglanmasi gerekmektedir. §irketler bu konularda devamlilik saglayamadiklari takdirde. 



ROIC degerleri tekrar azalmaya ba§layacak ve §irket degerine yapilan katki ortadan 
kalkacaktir. 

Siirdurulebilirligin saglanmasi ise genellikle urunlerin taklit edilemez olmasiyla ya 
da pazara giri§in oniinde engellerin bulunmasiyla mumkiin olabilmektedir. Aksi takdirde, 
diger firmalar da benzer adimlar atmakta ve ornegin maliyette saglanan bir indirimin 
fiyatlara da yansitilmak zorunda kalinmasiyla ROIC'de arti§ saglanamamaktadir. 

Maliyette ya§anacak bir azalmayi fiyatlarina yansitabilecek firmalara Microsoft 
ornek olarak verilebilecektir. Microsoft tarafindan Uretilen Windows i§letim sisteminin 
kullanim kolayligi ve yiiksek pazar payi, Linux gibi daha dii§Uk fiyatli i§Ietim sistemlerinin 
yayginla§masini onlemektedir. Boylece, sUrdiiriilebilirlik sayesinde §irketin ROIC degeri 
yiiksek seviyelerde tutulabilmektedir. 

Diger bir ornek ise dalia once de yer verilen Wal-Mart firmasidir. Wal-Mart 
gapinda bir hacme ula§abilmek i^in yapilmasi gereken yatirimin biiyiiklUgii firmalarin bu 
pazara giri§ini engellemektedir. 

Ekonomik teori, genellikle sermaye maliyetinin Ustiinde kazan^ elde edebilen 
firmalarin rekabete davetiye gikardigini ifade etse de, verilen orneklerde oldugu gibi, taklit 
edilememe ve pazara giri§ engellerinin bulunmasi gibi durumlarda §irketler rekabet 
baskisindan uzakta yiiksek ROIC degerlerini siirekli kilabilmektedirler. 

3. ROIC tjzerine Bir Ampirik Analiz 

Standard & Poors Compustat tarafindan saglanan verilerle olu§turulan 
McKinsey&Company'nin §irket performansi veri tabani kuUanilarak yapilan bir ampirik 
9ali§madan elde edilen bulgular a§agida maddeler halinde ozetlenmektedir. 

*t* 1963-2003 yiUari arasinda ortalama ROIC %9 seviyesindedir. Bununla birlikte 
§irketler bazinda ROIC dalgali bir goriiniim sergilemektedir. §irketlerin sadece yarisinin 
ROIC degerleri %5-%15 araligindadir. 

*t* Ortalama ROIC endiistri tiiriine ve biiyiime oranina gore degi§mektedir. Firma 
biiyiiklUgii ile ROIC arasinda anlamli bir ili§ki tespit edilememi§tir. Patent ve marka gibi 
siirdiiriilebilir rekabet avantaji bulunan ila? ve biyoteknoloji gibi sektorlerde ROIC ula§im 
gibi temel sektorlere gore daha yiiksektir. 



*t* YiUara gore ROIC grafiginin net bir yukari egilim sergilememesi, gali^manin 
kapsadigi 40 yiUik donemde ABD ekonomisindeki genel verimlilik arti§inin firmalarin 
finansal performanslarina yansimadigi ve saglikli rekabet ortami nedeniyle verimlilik 
kazan^larinin mU§terilere ve gali^anlara yansitildigi bi^iminde yorumlanmi§tir. 

*t* §irketlerin gelirlerindeki biiyiimeye gore siniflandirilarak kar§ila§tirildigi 
durumda ise gelirlerdeki biiyiime ile ROIC arasinda pozitif yonlii ili§ki bulunmu§tur. 
Bununla birlikte, bu sonucun, biiyiimenin ROIC oranini artirdigi bi^iminde 
yorumlanmamasi gerektigi ifade edilmi§tir. Aradaki ili§ki, pazara giri§ engelleri gibi 
nedenlerin hem biiyiimeyi hem ROIC oranmi ayni anda artirabilmesi ile agiklanmi^tir. 
Ayrica, yiiksek ROIC oranlarma sahip firmalar ayni zamanda biiyiimek igin daha fazla 
firsat yakalayabilmektedir. 

Bu durumda ili§kinin yonii ROIC 'den biiyiimeye dogru olmaktadir. Bu ili§ki 
a§agidaki (iv) nolu formiilden de izlenebilmektedir. 

Biiyiime Oram = ROIC * Yatirim Oram' (iv) 

*t* ^ali§mada elde edilen onemli bir bulgu da her §irketin ROIC degerinin uzun 
donemde orneklem ortalamasma yakmsamak durumunda olmayi§idir. Bazi §irketlerin 
ROIC degerleri rekabet nedeniyle zaman i^erisinde bir miktar azalsa da, uzun donemde de 
tiim orneklemin ortalama ROIC degerinin iizerinde kalmaya devam edebildigi 
goriilmii§tiir. 

4. §irketlerin Buyume Oranlari tjzerine Bir Ampirik Analiz 

Giiniimiizde §irketler iizerinde bii3aime yoniinde biiyiik baskilar bulunmaktadir. 
Analistler tarafindan gelirler, hisse ba§ina kazan^ ve nakit aki§mdaki biiyiimeye yonelik 
olarak agresif hedefler konulmaktadir. Bununla birlikte, sadece riske gore uyarlanmi§ 
sermaye maliyetinin iizerinde getiri saglayabilecek biiyiime olanaklari deger 
yaratabilmektedir. Endiistrilerde rekabet arttikga bu ko§ulu saglayan yatirim projeleri 
bulmak ise zorla§abilmektedir. 

Bir onceki boliimde yer verilen ampirik ^ali^manm devami niteliginde olan bu 
9ali§mada, uzun donemli biiyiime oranlarma ili§kin bekleyi§lerin ger^ek^i bir ^ergeveye 
oturtulabilmesi i^in 1963-2003 donemine ili§kin 40 yiUik veri kullanilmi§tir. Ancak bu 



' Yatirim Oram = Net Yatirim / Vergi Sonrasi Net Faaliyet Kari 



9ali§mada ilkinden farkli olarak yiUik dalgalanmalarin etkisini azaltabilmek amaciyla ug 
yiUik ortalamalar kullanilmi§tir. ^ali§mada, sadece organik buyiime sayesinde saglanan 
gelir biiyiimesine odaklanilmasi ve satin alma ve birle§melerden kaynaklanan gelir 
biiyumelerini dahil edilmemesi istenmesine ragmen, bu verileri birbirinden ayri§tirmanm 
gu^lugii nedeniyle gelir rakamlari oldugu gibi kullanilmi§tir. 1970'li yiUardaki yiiksek 
enflasyonun verileri bozucu etkisini engellemek igin, nominal degerler yerine reel degerler 
kullanilmi§tir. §irket degerlemesi gali^malarmda tahminler yapilirken beklenen 
enflasyonun dikkate almmasi da onem ta§imaktadir. ^ali§mada elde edilen temel bulgular 
a§agida maddeler halinde ozetlenmektedir. 

*t* 1963-2003 doneminde kuUanilan orneklemin ortalama yiUik nominal biijoimesi 
%10,2, reel biiyiimesi ise %6,3 olarak ger^ekle^mi^tir. YiUik gelir biiyiimesi, ROIC'e gore 
daha dalgali bir goriiniim igerisindedir. 

*t* Yiiksek biiyiime oranlari 90k ^abuk kaybedilebilmektedir. Reel olarak yiUik 
%20 biiyiiyebilen firmalarm be§ yil iginde %8, 10 yil i^inde ise %5'lik yiUik biiyiime 
oranlarma sahip olabildikleri goriilmii§tiir. ROIC oranlarma ili§kin yapilan ^ali^mada bazi 
firmalarin yiiksek oranlari uzun donemde de koruyabildikleri gozlemi, biiyiime oranlari 
igin gegerli olmami§tir. 

*t* A§iri biiyiik §irketler daha fazla biiyiimekte gii^liik ya§amaktadir. Fortune 50 
listesine giren firmalarin takip eden 15 yil i^erisinde ortalama yiUik %1 biiyiiyebildikleri 
gozlenmi§tir. Doymu§ bir i§ sahasinda yiiksek biiyiime oranlariyla kar§ila§ildiginda, 
degerleme a§amasinda bu oranlara ihtiyatli yakla§ilmalidir. 

*t* §irketlerin halka arzindan hemen sonra analistler tarafindan yapilan biiyiime 
tahminleri ger^ekle^melere gore iyimser kalabilmektedir. 

5. Yatirimin Getirisi, Gelirlerin Buyiime Oram ve §irket Degeri 

Bu boliimde, yatirimin getirisi ve gelirlerin biiyiime orani ile §irket degeri arasinda 
faydali olabilecegi dii§iiniilen a§agidaki degerlendirmelere yer verilecektir. 

*t* ROIC orani, agirlikli ortalama sermaye maliyetinden 3mksek oldugu siirece, 
daha joiksek biiyiime orani daha fazla deger yaratacaktir. 



*t* ROIC orani agirlikli ortalama sermaye maliyetine e§itse, daha yiiksek biiyiime 
oranlari daha fazla ekonomik kar yaratmayacak ve daha yiiksek bir §irket degerine 
ula§ilamayacaktir. 

Ekonomik Kar = (ROIC-WACC")*Yatirilan Sermaye (v) 

ROIC degerinin agirlikli ortalama sermaye maliyetinden daha dii§iik oldugu 
durumlarda ise daha 3mksek biiyiimenin §irket degerini azaltabilecegi goriilmektedir. 
Bunun nedeni ekonomik karm negatif olmasi ve §irket degerinin (vi) numarali formiille de 
hesaplanabiliyor oIu§udur. 

Bugiin Yatirilan Sermaye + Ekonomik Karlarm Bugiinkii Degeri = indirgenmi§ 

Nakit Aki§i (vi) 

*t* §irket degerinin artirilmasmda ROIC orani ile biiyiime orani arasmda bir denge 
kurulmasi karar alicilarm kar§ila§tigi onemli problemlerden birisidir. 

Bazi §irketler, daha fazla biiyiimek yerine yatirilan sermayenin getirisini yiiksek 
tutmaya 9ali§irken, bazilari yiiksek getiri oranlari yerine §irketin hizli biiyiimesine 
odaklanmaktadir. 

Jiang, Bin, KoUer ve Timothy (2007), ABD'de finans sektorii di§mda kalan ve 
hisseleri borsada i§lem goren, piyasa degeri 2 milyar ABD dolarmm iizerindeki firmalarm 
10 yiUik donemde §irket degerlerini, yatirilan sermayenin getirisi degerlerini ve biiyiime 
oranlarini incelemi§lerdir. ^ali§mada elde edilen onemli bulgular a§agida ozetlenmektedir. 

> ROIC orani yiiksek olan firmalar, gelirlerini piyasaya gore daha hizli 
biijoittiiklerinde hissedarlar ROIC oraninin yiikselmesi se^enegine gore daha fazla 
getiri elde etmektedirler. Gelir biiyiimesine odaklanilmasi, ROIC degerini bir alt 
kategorideki firmalarin seviyesine indirmedigi siirece biiyiimeye odaklanilmasi 
tercih edilmektedir. 

> ROIC orani orta seviyede olan firmalar, ne ROIC ne de biiyiimeden 
onemli ol^iide taviz vermemeye, dengeli bir yol izlemeye gali^maktadirlar. 

> ROIC orani dii§iik olan firmalar ise biiyiime ve getiri arasindaki 
tercihlerini ROIC oraninin yiikseltilmesinden yana kuUanmaktadirlar. Bunun 



" WACC: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti 



10 



nedeni, getiri oranlarinin du§uk olmasinin sermayeye eri§im olanaklarini 
azaltmasidir. 



Sonug 

indirgenmi§ nakit aki§i yontemine gore yapilan bir §irket degerlemesi, degerlemede 
yer alan degi§kenlere ili§kin yapilan tahminlerin ba§arisi kadar ba§arili olacaktir. 

§irket degerlemesinde bazen detaylara gereginden fazla yogunla§ilmakta ve §irket 
degerini belirleyen asil etkenler olan yatirimin getiri orani ve gelirlerin biiyiime oranlarina 
ili§kin onemli hususlar gozden ka^irilabilmektedir. 

Degerleme yaparken, bir §irkete ili§kin yatirim getiri orani ve gelir biiyiime orani 
taiiminleri, §irketin ge^mi^teki performansiyla ve §irketin i^inde bulundugu sektorle 
mutlaka kar§ila§tirilmali ve talimin edilen degerler gozden gegirilmelidir. 

Degerlemenin kritik oneme saliip bile§enleri olan fiyat primi, maliyeti dii§iirebilme 
giicii, sermaye verimliligi ve siirdiiriilebilirlik gibi kavramlar iizerinde durulmalidir. 
Firmanin rekabet giiciinii belirleyen bu faktorlerin, yatirimin getirisi iizerindeki etkileri 
nedeniyle degerlemenin temel bile§enlerinden olduklari unutulmamalidir. Aksi takdirde, 
gergek^i olmayan degerlemeler ile kar§ila§ilabilecektir. 

ROIC orani ile §irketin biiyiime orani arasinda bir tercih yapmak gerektiginde, 
firmanin mevcut degerlerinin endiistri ortalamasina gore konumu ve agirlikli sermaye 
maliyetine gore tercihin yonii degi§ebilmektedir. 
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